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[ 摘　要] 在董事会中引入独立董事 ,有助于加强对内部人的监督 ,降低代理成本。但是 , 独立董事自身也是代理人 ,也会
产生代理问题。为了促使独立董事积极地发挥作用 ,必须建立有效的激励和约束机制。目前 , 我国针对独立董事的激励和约
束机制均很不完善 ,这在很大程度上制约了独立董事作用的发挥。 因此 , 应对独立董事进行适当的激励 ,以激发其监督内部
人 、维护公司和全体投资者利益的积极性;同时 ,应加强对独立董事的约束 ,惩罚独立董事的渎职行为。
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Incentives and Constraints of Independent Directors
LI Ming-hui
(Accounting Dept.Xiamen University , Xiamen 361005 , China)
Abstract:Both incentive and constraint mechanisms are key to promote independent directors to work harder.In China , however, both
mechanisms are not efficient.The lack of effective incentive and constraints has degraded the role of independent director system.We should
provide appropriate incentive with independent directors to stimulate them playing active role in corporate governance;on the other hand , we
should also set up effective constraints on independent directors , that is , if the independent director breaches his duty and cannot monitor the in-
siders , he should be penalized.
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束两方面 ,也就是胡萝卜加大棒政策。 Jensen 和
Meckling(1976)指出 ,委托人可以通过对代理人进行
适当的激励 ,以及通过承担约束代理人越轨活动的
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ly Topics Study on Corporate Governance 的报告 ,他指
出 ,目前 ,美国公司外部董事报酬最普遍的方式包
括:年薪(annual retainer ,占 91%⑧)、权益报酬(equi-
ty compensation , 占 87%)、委员会席位费(committee
chair fees ,占78%)、董事会会议费(boardmeeting fees ,
占76%)⑨。总的来说 ,独立董事的报酬可以分为现
金报酬(包括递延报酬)和以股票为基础(stock -
based or equity -based)的激励报酬。
1.现金报酬 。(1)年薪。Hewitt Associates(1991)
对1990年 Fortune 100 Industrials的代理报告所做的
调查显示 ,除一家公司外 ,其余公司都向外部董事支







2 500美元不等 ,平均为 1 050美元 ,委员会的会议费
则依据责任的大小和花费时间的多少而有所不
同[ 4] 。此外 ,还有许多公司对独立董事提供递延报
酬或养老金计划 。Brooks 、Taylor 和Watts(1999)调查
发现 ,大约有 68%的公司向董事提供递延报酬(de-




















tion rights)、虚拟性股票奖励(phantom stock awards)
等 。Hewitt Associates(1991)的调查表明 ,向外部董事
提供权益性所有权计划的公司从 1985年的 29%增











中 ,最为普遍的是完全价值授予股票和股票期权[ 8] 。
以股票为基础的激励方式在独立董事报酬中所占的
比重在逐年提高 。Boyajian(1996)发现 ,非现金报酬









额中 ,最主要的组成部分是股票奖励或期权[ 7] 。
需要指出的是 ,在独立董事以股票为基础的激
励中 ,股票期权是最为常用的一种方式 ,其在独立董
事报酬总额中的比重也在不断提高。 ExecPay , Inc.
(2000)对美国半导体行业的调查表明 ,在 97家公司
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值越大 ,就越有可能出现业绩差的公司 CEO 被惩罚
性撤换(disciplinary -type CEO turnover)的情况
[ 14]
。






















面 。董事的注意义务(duty of care and skill),在大陆
法中叫善管义务 ,是指董事应像普通谨慎人在相似
的情况下给予合理的注意一样 ,慎重地管理公司事
务[ 17] 。忠实义务(duty of loyalty)是指董事在履行义
务时 ,必须以公司利益为重 ,忠诚尽力 ,将公司利益
作为自己行为的最高准则 ,避免与公司发生任何利
益冲突 ,并且不得利用职务之便获取私人商业上的
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职责 。例如 ,安然事件发生后 ,美国劳工同盟 —工业
组织协会(The AFL -CIO)声称 ,任何对原安然财务
总监 Fastow 参与安然意在夸大盈余 、构成明显利益
冲突的表外交易 ,不提及其巨大的财务风险而给予
授权的董事 ,都不配“董事”的头衔 。对于 10名安然






























司公司治理研究中心对 2003年 12月 31日之前上
市的 1 261家 A股公司进行研究后发现 ,有 94.5%
的上市公司向独立董事发放了津贴 。 12换言之 ,还有
5.5%的公司不向独立董事支付报酬 。深发展 、深科
































干规定》中 ,它们仅仅是部门规章 ,法律层次较低 ,
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约束力有限。从现行《公司法》对董事法律责任的规
































高校及科研机构 、行业及其他分别有 681家和 405
家 , 比例 高达 79.84%和 47.48%;有 153 家
(43.84%)上市公司的独立董事来自于会计师 、律
师 、证券等中介机构;聘请企业经营管理人员作为独






















参与公司事务管理 ,  16尤其是要建立有效的股权激
励和约束机制。独立董事的报酬应当包含一部分的
股票或期权 ,以促使其从股东的角度考虑问题 ,而不
是与大股东或管理当局合谋 。2005年 12月 31日中
国证监会发布的《上市公司股权激励管理办法(试
行)》第 8条规定:“股权激励计划的激励对象可以包









是否允许采用股票期权的方式呢 ? 笔者认为 ,期权
制度有利有弊 ,财务造假的原因也是多方面的 ,即使
没有期权 ,具有机会主义倾向的管理当局出于分红
计划 、债务契约 、资本市场融资等目的 ,仍然有造假
的动机 。期权可能的负面作用可以通过规定一些行






罚 。美国 Sarbanes-Oxley Act(《2002年公众公司会
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①对于董事与公司之间的关系 ,法学上存在代理说 、信托说等观点 , 本文的代理是经济学而非法学意义上的。
②例如 ,在震惊世界的安然事件中 , 独立董事未能发挥应有的作用。安然公司共签订了 7 份涉及 14名独立董事的咨询
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⑥当然 ,激励机制本身也可以看作是一种约束 , 因为如果独立董事不努力 , 就可能失去这些激励。因此 ,对失去相关的激
励的担心将对独立董事的行为起到约束作用。
⑦ Christian &Timbers Executive Search Firm 于2002年 12 月进行的一项调查表明 ,在 65 个接受访谈的公司中 , 83%认为董事
报酬将增加 , 50%认为增长幅度将在20%～ 30%之间。但是 , 2002 年以后 ,有关机构也对独立董事的报酬做出了限制。如2003
年 3月 , 纽约证交所(NYSE)规定 ,除独立董事或其直系亲属获得董事或委员会费用(director and committee fees)和退休金及其他
形式的以前服务的递延补偿之外 ,独立董事每年从上市公司不得接受超过 10 万美元的直接补偿。 2002 年纳斯达克(Nasdaq)
规定 ,除董事会服务报酬外 , 独立董事及其非雇员的家庭成员不得收取任何超过 6 万美元的支付(包括政治捐赠), 审计委员会
成员不得接受任何除董事会或委员会服务以外的报酬。
⑧表示有 91%的公司采用 , 下同。
⑨参见www.hewitt.com/ hewitt/ resource/ newsroom/ pressrel/2003/02-12-03.htm。
⑩美国法院在 Feit v.Leasco , 332 F.Supp.544(E.D.N.Y.1971)一案中区分了内部董事和外部董事。对于前者 , 法官认
为 ,他们要证明自己已“恪尽职守”几乎是不可能的 , “他们的责任近似于发行人 ,因为他们也是计划书真实性的担保人” 。但在
1985年特拉华州 Smith v.Van Gorkom 一案中 ,法官判定独立董事与执行董事承担相同的违反勤勉义务的责任 , 导致许多独立
董事退出这一行列。1986年特拉华州公司法对董事赔偿责任做出了解除和限制规定 , 这在一定程度上为独立董事提供了保
护。密西根州公司法规定 ,独立董事的义务不得超过内部董事。
 1参见Louis Lavelle.Enron Directors:Unfit to Serve Anywhere? BusinessWeek , 2002-02-12.(http://www.businessweek.com/ bw-
daily/ dnflash/ feb2002/ nf20020212_1828.htm)。
 12参见《2004 年中国上市公司治理排名及实证研究》(http://news.sohu.com/20040830/n221800194.shtml)。
 13如万科 A(000002)2003年的年报显示 , 独立董事孙建一持有公司股票 128 192 股。
 14修订后的《公司法》第 123条只是简单地规定:“上市公司设立独立董事 ,具体办法由国务院规定。”
 15修订后的《公司法》第 150条规定:“董事 、监事 、高级管理人员执行公司职务时违反法律 、行政法规或者公司章程的规
定 ,给公司造成损失的 , 应当承担赔偿责任。”但“违反法律 、行政法规或者公司章程的规定” ,是一个相当笼统的说法。
 16但是 ,独立董事的报酬不能像经理那样完全与公司的财务业绩挂钩。因为独立董事的职责与经理是不同的 , 尽管其具
有对公司战略进行评价和提出建议的功能 ,但其职责主要是监督和评价内部人。
 17事实上 ,安然事件发生后 , 美国董事报酬中股票期权等股权激励方式所占的比重已经有所下降。 Frederic W.Cook &
Company , Inc.对 2002年 NASDAQ-100董事报酬情况进行研究后发现 , 19%的公司对董事的报酬仅采用权益方式 , 而在 2001 年
这一比例为 30%。
 18例如 ,延长行权期 , 规定离职或退休后一段时间才能行权;规定多元化的指标 , 尤其是非财务指标 ,只有满足相关指标
方能行权;等等。
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